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This dissertation investigates the listed companies' operating performance 
around seasoned equity offerings (SEO) with the sample of companies that 
conduct SEO between 1998 and 2002.There are three theories to explain the 
phenomenon: Free Cash Flow Hypothesis, Asymmetric information Theory 
and Earnings Management Hypothesis. The analysis reveals that SEO 
companies have post-issue declines in operating performance compared to 
control groups matched on industry, firm size and operating performance. The 
findings of the dissertation are consistent with Free Cash Flow Hypothesis and 
Earnings Management Hypothesis. 
The dissertation includes five chapters as follows: 
Chapter 1 reviews the literature on the post-issue operating performance 
of companies that conduct SEO. 
Chapter 2 introduces the system of SEO in Chinese stock market. 
Chapter 3 discusses research methodology used in this dissertation, 
including the research sample, the criterion designed to select matching 
sample, and the method and the model to test the determinants of operation 
performance after SEO. 
Chapter 4 describes the results of empirical study. 
Chapter 5 summarizes the preceding theoretic analysis and empirical 
study and points out some limitations. 
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Loughran and Ritter(1995)和 Spiess and Affleck-Graves(1995)发现，
增发后几年中公司股价表现仅仅是市场表现的一半好。在另一个研究中，
























第一章  相关理论与文献回顾 
 3
AMEX 上市的公司，增发公告没有传递有关盈利的信息。他们发现，在增
发后的年份里，公司业绩没有下降。与Healy and Palupu 不同的是，Hansen
和 Crutchley(1990)研究发现，1975 至 1982 年间，增发后公司股价下降，
且在统计上是显著的。 
另外，已有大量研究集中在增发后股票的表现上。Loughran 和
















这是错误的。因此，管理者能够利用对于 IPO 和 SEO 都高估的市场。换句
话说，增发后长期业绩不佳表明，新股增发的价格一定是太高了。总之，








































































1、自由现金流假说（Free Cash Flow Hypothesis） 
在 1976 年，Jensen 和 Meckling 在财务经济学刊发表了一篇重要的
文章，即“企业理论：管理行为、代理成本和所有权结构”。在这篇文章

































































































两大派：一派是以 Leland 和 Pyle（1977）以及 Ross（1977）为代表，他
们的主要观点是公司对资本结构的选择是内部者将自己拥有的私有信息
向外部者传递的过程；另一派是以 Myers（1984）以及 Myers 和 Majluf
（1984）为代表，他们的主要观点是公司设计资本结构的目的是减缓由信
息不对称而引起的投资决策无效率。 
Leland 和 Pyle 早把信息不对称理论引入资本结构研究，用于解释





Leland 和 Pyle 进一步认为，在给定投资收益率时，企业 优负债水平点
本身就是反映投资风险大小的一种信号。 
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